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Resumen. Este trabajo analiza la evolución del mercado de seguros de automóviles en Uruguay a
partir de su desmonopolización en 1995. La incorporación de nuevas empresas ocasionó cambios
muy significativos en su estructura, así como una considerable reducción de los precios (primas),
aun cuando el Banco de Seguros del Estado (BSE) continúa siendo la empresa con mayor participa-
ción de mercado. El análisis de la relación entre estructura de mercado y primas, que toma como
marco de referencia la hipótesis precio-concentración, no encontró una relación estadísticamente
significativa entre ambas variables, aunque de la consideración de los distintos elementos presen-
tados surgen diversas interpretaciones. En primer lugar, se discute la brusca caída experimentada
por la prima al comienzo del período, que se asocia a la intervención de precios promocionales,
expectativas de los agentes y a la desaparición de la renta monopólica del BSE. Además, se conside-
ra la existencia de liderazgo en precios ejercido por el BSE y el efecto de la diferenciación de produc-
tos sobre este resultado. Por último, se somete el modelo al test de Hausman para analizar la posi-
ble endogenidad de la concentración del mercado como determinante del precio, la cual se descarta.
Palabras clave. LIDERAZGO EN PRECIOS, OLIGOPOLIO, MERCADO DE SEGUROS, ESTRUCTURA DE MERCADO, COM-
PETENCIA, PRECIOS.
Abstract. In this paper we analyze the evolution of the Uruguayan car insurance market from its
demonopolization in 1995. Even though the Banco de Seguros del Estado (BSE) still holds the largest
share of the market, the entry of new competitors has brought significant changes to its structure, as
well as a considerable reduction in the price of car insurance services (premium). Taking the price-
concentration hypothesis as a framework for our analysis, we study the relationship between mar-
ket structure and premiums, but a statistically significant connection between both variables was
not found. However, different interpretations come up when taking a closer look at other aspects
analyzed in this paper. First, we discuss the sharp decrease in premiums at the beginning of the
period, which is associated to the interference of promotional prices, and the elimination of BSE’s
monopolistic rent. Also, the existence of price leadership exercised by the BSE and the effect of prod-
uct differentiation on this result is considered. Finally, we test for the existence of endogeneity of
market concentration, which is discarded.
Key words. PRICE LEADERSHIP, OLIGOPOLY, INSURANCE MARKET, MARKET STRUCTURE, COMPETITION, PRICES.
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1. Introducción
La aprobación de la ley n.o 16426, que des-
monopolizó la mayoría de las ramas que com-
ponen el mercado de seguros uruguayo, surgió
como una respuesta a la falta de competitivi-
dad de un sector que estuvo bajo control del
BSE1 por más de 80 años, y revirtió una de las
iniciativas más trascendentales del Uruguay
batllista de comienzos del siglo XX. A partir de
ese momento, el mercado asegurador entró en
una nueva etapa caracterizada por grandes
cambios, producto de la introducción de la
competencia, con la excepción del segmento
de accidentes de trabajo y enfermedades pro-
fesionales, que aún continúan bajo monopo-
lio del BSE.
De esta nueva etapa nos ocuparemos en
el presente trabajo, en el que analizaremos la
evolución del sector a partir de su desmono-
polización. Lo anterior implica considerar cam-
bios que se desarrollaron en diversas áreas,
pero principalmente en la estructura del mer-
cado y en el nivel de precios fijado por las
empresas aseguradoras. Prestaremos especial
atención a la relación entre ambas variables a
través de un análisis de tipo precio-concen-
tración aplicado al mercado de seguros de au-
tomóviles, que constituye la principal fuente
de ingresos del mercado asegurador en su
conjunto.
La hipótesis precio-concentración ha sido
empleada en gran medida por las agencias de
competencia de diversos países como referen-
cia para guiar sus decisiones, tanto en conduc-
tas anticompetitivas como en el control de fu-
siones y adquisiciones de empresas. Además,
ha sido ampliamente utilizada en el ámbito
internacional como marco de análisis para el
estudio de diversos mercados, principalmen-
te en el sector financiero.
Por otra parte, varios trabajos se han de-
sarrollado sobre la base del desempeño del
sector asegurador en Uruguay, con un fuerte
énfasis en el mercado de seguros de automó-
viles, aunque ninguno de ellos intenta expli-
car la reducción experimentada en los precios
fijados por las compañías aseguradoras. Sin
embargo, el precio es una variable clave en
economía, en la medida en que resume las
principales características del mercado, tanto
en su estructura como en su conducta, y es
además la variable más evidente y fácilmente
cuantificable, razón por la cual consideramos
necesario conocer mejor su determinación en
este mercado.
2. Antecedentes
La literatura acerca del mercado de segu-
ros uruguayo a partir de su desmonopoliza-
ción pone un particular énfasis en los segu-
ros de automóviles, que constituyen la
principal fuente de ingresos de dicho merca-
do. Sin embargo, de acuerdo con nuestra re-
visión bibliográfica, no existen estudios que
busquen una explicación de la reducción ex-
perimentada en las tarifas fijadas por las em-
presas aseguradoras de automóviles a partir
de la entrada en vigencia de la desmonopoli-
zación del mercado.
Trianon (2004) estudia el comportamiento
de los consumidores de seguros de automó-
viles para el departamento de Montevideo y
concluye que el determinante más importan-
te de la decisión del consumidor es el respal-
do brindado por la compañía. Los otros dos
determinantes claves de dicha decisión son el
precio y los servicios ofrecidos en sentido
amplio (servicios en caso de siniestro y servi-
cios accesorios). A su vez, del análisis surge
que, desde el punto de vista de los consumi-
dores, el BSE es la empresa que ofrece un ma-
yor respaldo, aunque es superada por algunas
compañías privadas en las variables precio y
servicio.
Sanin y Zimet (2002) analizan la produc-
tividad del sector asegurador uruguayo a lo
largo del período 1995-2001 a través de sus
1 Banco de Seguros del Estado, empresa pública que contó
con el monopolio de la actividad hasta 1995.
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determinantes: la eficiencia técnica, la tecno-
logía imperante y la eficiencia de escala.2 Los
autores concluyen que la productividad del
sector asegurador uruguayo ha ido en aumen-
to a partir de la desmonopolización del mer-
cado, y que el determinante principal de di-
cha evolución es el incremento de la eficiencia
técnica.
Gómez Achar (2003)  realiza una des-
cripción detallada del mercado asegurador a
partir de su apertura a la competencia, desta-
cando los siguientes efectos de la desmono-
polización:
• una marcada reducción de la concentra-
ción a lo largo del período;
• un notorio incremento de la variedad de
productos ofrecidos, particularmente en
la rama de seguros de vida;
• una importante reducción de los precios
de seguros de automóviles.
Harambure et al. (2000) analizan aquellos
factores que actúan como barreras a la entra-
da en el mercado de seguros, y subrayan la
diferenciación de productos (explicada prin-
cipalmente por la imagen de la empresa esta-
tal en la mente de los consumidores). Las au-
toras también identifican las economías de
escala, los requisitos de capital, una mejor co-
bertura geográfica del BSE y la existencia de un
tratamiento regulatorio desigual entre empre-
sas públicas y privadas como barreras a la en-
trada.
3. Descripción del mercado
En la presente sección analizaremos algu-
nos aspectos esenciales del mercado de segu-
ros en general y del mercado de seguros de
automóviles en particular durante el período
en estudio, concentrándonos principalmente
en la estructura del segundo. Para ello utiliza-
remos como herramientas algunos índices de
concentración que a continuación describimos.
3.1. Índices de concentración
La concentración, como fenómeno de mer-
cado, hace referencia al número de empresas
existentes en un mercado y a la participación
en este de cada una de ellas. Tal como afirma
Cabral (1997: 18), las medidas de concentra-
ción «pretenden medir, de modo simplificado,
la proximidad de un mercado a una estructu-
ra de competencia perfecta o bien a una de
monopolio», y lo hacen a través de la medi-
ción de la distribución de cuotas de mercado
entre las empresas que participan en él. A su
vez, estos indicadores permiten comparar dis-
tintos mercados o evaluar la evolución de la
concentración de uno en particular. A conti-
nuación presentaremos algunas de las medi-
das más utilizadas para analizar la concentra-
ción de los mercados.
3.2. Razón de concentración
La razón de concentración de orden m se
calcula como la sumatoria de las participacio-
nes de mercado de las m mayores empresas y
puede expresarse como:
Donde es la cuota de mercado de la
i-ésima empresa.
La razón de concentración alcanza su valor
mínimo cuando todas las empresas poseen la
misma cuota de mercado, y es igual a m/n,
donde n representa el número total de empre-
sas. El valor máximo es 1, y se obtiene cuando
la totalidad del mercado se reparte entre las
m empresas consideradas para el cálculo del
índice.
2 Tal como expresan Sanin y Zimet (2002: 49), el cambio en
la productividad puede deberse a «las diferencias en la tec-
nología existente (en la función de producción), las diferen-
cias en la eficiencia del proceso productivo (en el grado de
eficiencia técnica) o las diferencias en el entorno en que se
produce (las economías de escala)».
αi
Cm = 3 αi
i = 1
m
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3.3. El índice de Herfindahl-Hirschman
El índice de Herfindahl-Hirschman (HHI) es el
más utilizado para medir el grado de concen-
tración de los mercados y se define como la
sumatoria del cuadrado de las participaciones
de mercado de todas las empresas que parti-
cipan en él:
Donde αi es la participación de mercado
de la i-ésima empresa.
El valor mínimo que puede adoptar este
indicador corresponde a la situación en que
las n empresas que operan en el mercado par-
ticipan equitativamente en él, y es igual a 1/n.
El valor máximo es igual a 1 y se alcanza cuan-
do todo el mercado se encuentra concentra-
do en una única empresa.
3.4. El índice de dominación
El índice de dominación (ID) mide en qué
grado el mercado en cuestión se encuentra
dominado por la empresa con mayor partici-
pación en él. Se calcula como:
Donde:
αi es la participación de mercado de la
i-ésima empresa.
n es el número de empresas en el mercado.
El ID será igual a 1 en el caso de que una
sola empresa concentre la totalidad del mer-
cado, y alcanzará su valor mínimo si este se
distribuye equitativamente entre las distintas
firmas, en cuyo caso el valor de este indicador
será igual a 1/n.
3.5. El índice de inestabilidad
El índice de inestabilidad (II) no es un índice
de concentración propiamente dicho, sino una
herramienta para evaluar los cambios en la
posición relativa de las distintas empresas que
participan en el mercado.
Se calcula como la sumatoria del cambio
(en valor absoluto) de la participación de cada
empresa del mercado entre dos períodos.
Donde αit representa la participación en el
mercado de la empresa i en el período t.
Su valor mínimo será 0 en el caso de que
no haya ocurrido ningún cambio en la estruc-
tura del mercado, y 1 en el caso de que todas
las empresas que compiten en el período 2
sean nuevas en el mercado.
4. Caracterización general
de la actividad aseguradora
La evolución de la actividad aseguradora
en Uruguay puede ser analizada, a grandes
rasgos, a través de la prima directa per cápi-
ta,3 que es un indicador útil para determinar
qué tan avanzado se encuentra un país en
materia de seguros.
De acuerdo con los datos publicados por
Swiss RE (2006), en el año 2005, último año
para el cual la información es relativamente
completa, Uruguay ocupa el séptimo lugar en
América Latina en cuanto a su prima directa
per cápita, con un valor para este indicador
cercano a los USD 91,9.
Por otra parte, se observa que la prima di-
recta per cápita en dólares experimentó un
importante crecimiento en los primeros años
del período, que comenzó luego a reducirse
en el 2000, ya comenzada la recesión eco-
nómica que atravesó el país a partir de 1998.
3 La prima directa representa los ingresos que obtienen las
compañías aseguradoras por la venta de seguros efectuada,
rebajadas las anulaciones e incluyendo su participación en
coaseguros. Esta categoría incluye no solo las ventas realiza-
das directamente por los aseguradores, sino también las efec-
tuadas por los corredores de seguros.
HHI = 3 αi2
i = 1
n II = 3 *αi2 – αi1*
i = 1
n
3 αi4
i = 1
n
HHI2
ID =
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Luego de la crisis del 2002 la reducción fue más
significativa, hasta que en el 2004 aparecen
signos de recuperación que se mantienen en
el 2005 y el 2006.
Dadas las condiciones especiales que atra-
vesó la economía uruguaya, creemos que es-
tas cifras no dan cuenta de un deterioro de la
cultura de seguros del país, que es un elemen-
to de tipo más estructural, sino que, como tan-
tos otros sectores, el de seguros se vio afecta-
do por las condiciones macroeconómicas
adversas.
Durante el período considerado, la rama de
automóviles se destacó como la principal fuen-
te de ingresos del sector; en promedio repre-
sentó el 36,6% de las primas totales para el
período considerado entre 1995 y el 2006. Es
por esta razón que concentraremos nuestro
análisis en el mercado de seguros de auto-
móviles.
5. Evolución del mercado
de seguros de automóviles
La prima directa de la rama de seguros de
automóviles no presenta una evolución muy
clara a lo largo del período de estudio. Como
se muestra en el gráfico 2, inmediatamente
después de la desmonopolización se advierte
un incremento en el volumen de primas, que
comienza a reducirse a partir del 2000 y
Cuadro 1. Prima per cápita 2005
Prima per cápita 2005
País USD Ranking
Suiza 5558,4(1) 1
Reino Unido 4599(1) 2
Estados Unidos 3875,2(1) 6
Japón 3746,7(2) 7
España 1454,5(2) 24
Chile 281,5(1) 40
Panamá 133 49
Brasil 128,9(2) 50
Venezuela 125,3(2) 51
México 121,3(1) 53
Argentina 118(1) 54
Uruguay 91,93 58
Costa Rica 80,3(3) 60
Colombia 60,3(1) 63
República Dominicana 52,5(2) 68
El Salvador 50,8 69
Ecuador 41 73
Perú 34,8 75
Guatemala 25,5 77
(1) Provisional.
(2) Estimado.
(3) Valor estimado en dólares asumiendo penetración de seguros constante.
Fuente: Swiss Reinsurance Company 2005.
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presenta una gran caída luego de la crisis del
2002. El resultado final del período es un
incremento de 5,5% en el período 1995-2006.
A su vez, la participación de las primas de
automóviles en los seguros totales hasta el año
2003 presenta reducciones que no pudieron
ser compensadas por los pequeños incremen-
tos experimentados en los años anteriores.
En el cuadro a continuación se aprecia la
evolución de los primeros seis puestos para
este riesgo. En él se observa que los dos pri-
meros lugares mostraron gran estabilidad, en
particular a partir de 1998, año en que Porto
se consolidó como segunda empresa en cuan-
to al volumen de primas. El resto de las posi-
ciones presentó un comportamiento más va-
riable, aunque desde el 2002 la composición
de las cinco primeras se mantiene fija.
La evolución de la estructura del mercado
de seguros de automóviles, medida a través
de los indicadores C1 y C4, da cuenta de una
notoria reducción en la concentración. Ade-
más, se observa un aumento de la brecha en-
tre ambas razones de concentración.
El indicador C4, que comenzó el período
con un valor de 98,7%, se había reducido a
Gráfico 1. Evolución prima per cápita USD
Fuente: Elaboración propia con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros del BCU y del INE.
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Fuente: Elaboración propia con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros del BCU.
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Cuadro 2. Participación de las seis primeras empresas en el mercado
de seguros de automóviles
1995 BSE Mapfre Sunalliance Real Royal Guardian
90,71% 4,34% 2,73% 0,92% 0,38% 0,02%
1996 BSE Sunalliance Mapfre Porto FAR Real
78,13% 6,42% 5,53% 4,09% 2,83% 1,59%
1997 BSE Royal & Sunalliance Porto Mapfre Surinvest Real
74,96% 7,20% 6,82% 4,74% 1,93% 1,89%
1998 BSE Porto Royal & Sunalliance Mapfre FAR Surinvest
70,59% 8,41% 6,05% 5,52% 3,60% 2,69%
1999 BSE Porto Mapfre Royal & Sunalliance FAR Surinvest
70,51% 9,52% 5,56% 5,43% 3,24% 2,61%
2000 BSE Porto Mapfre Royal & Sunalliance FAR Surinvest
68,52% 10,83% 5,85% 5,57% 3,25% 2,25%
2001 BSE Porto Mapfre Royal & Sunalliance FAR Real
68,06% 13,00% 5,92% 5,60% 3,43% 2,59%
2002 BSE Porto Royal & Sunalliance Mapfre FAR Real
65,76% 15,05% 6,01% 5,47% 3,59% 2,12%
2003 BSE Porto Royal & Sunalliance Mapfre FAR Real
63,68% 14,19% 7,82% 4,96% 3,35% 2,52%
2004 BSE Porto Royal & Sunalliance Mapfre FAR Real
59,98% 14,86% 7,91% 6,03% 3,47% 3,07%
2005 BSE Porto Royal & Sunalliance  Mapfre FAR Real
57,85% 14,39% 8,61% 7,32% 3,53% 2,68%
2006 BSE Porto Royal & Sunalliance Mapfre FAR AIG
56,36% 14,16% 9,01% 6,88% 3,33% 3,03%
86,4% en el 2006 (una reducción de 14,2%).
En este marco, el BSE decreció su participación
en el mercado de seguros de automóviles has-
ta 56,4%, lo que significa una caída de más del
40% a lo largo del período 1995-2006. Esta
evolución implica que la participación de las
cuatro empresas con mayor cuota de merca-
do disminuyó en menor medida que la parti-
cipación del BSE.
Así, si bien hubo una reducción en la con-
centración de mercado, debida principalmen-
te a una caída en la participación de la princi-
pal empresa, las tres compañías que le siguen
en importancia consolidaron su posición ab-
sorbiendo en parte la participación perdida
por la primera. Para casi todo el período estas
empresas son Porto, Royal & Sunalliance y
Mapfre.
La tendencia del HHI también es decrecien-
te para este mercado, aunque presenta carac-
terísticas distintivas. En primer lugar, es de
destacar un valor muy elevado al comienzo del
período, que en 1995 era de 0,825 y fue des-
cendiendo hasta llegar a 0,354 en el 2006.
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Asimismo, se observa una reducción de este
indicador mucho más importante que la ex-
perimentada por la razón C4. La causa de estas
diferencias se encuentra en la construcción de
ambos indicadores, ya que el HHI asigna ma-
yor peso a las empresas con cuotas de merca-
do más elevadas.
Se advierte también una reducción en la
dominación ejercida por el BSE en el merca-
do, lo cual se manifiesta en la evolución del
índice de dominación (ID), que se presenta en
el gráfico 5.
Como forma de complementar el análisis
de concentración del mercado analizamos la
estabilidad en la participación relativa de las
empresas que lo integran, que representamos
a través del índice de inestabilidad (II).
La participación relativa de las compañías
que operan en este mercado tendió a estabili-
zarse a partir de 1999. De esta manera, es ra-
zonable suponer que la desmonopolización
incrementó inicialmente la inestabilidad del
mercado de seguros en competencia, que se
consolidó a partir de fines de los noventa en
Gráfico 3. Evolución de C1 y C4 para el mercado de seguros de automóviles
Gráfico 4. Evolución del HHI para el mercado de seguros de automóviles
Fuente: Elaboración propia con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros del BCU.
Fuente: Elaboración propia con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros del BCU.
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valores más reducidos, reflejando así una ma-
yor estabilidad en las posiciones relativas de
las empresas aseguradoras. Sin embargo, el
índice de inestabilidad en el período 2000-2006
presenta una tendencia ligeramente crecien-
te, que lleva a que el valor de este indicador
para el año 2006 casi duplique el alcanzado
en 1999.
6. Análisis empírico
6.1. La hipótesis precio-concentración
El análisis empírico de nuestro mercado de
interés se desarrollará dentro del marco del
paradigma estructura-conducta-resultados
(ECR). En particular, nos basaremos en la hipó-
tesis precio-concentración, una de las deriva-
ciones más comúnmente utilizadas dentro de
este paradigma.
El paradigma ECR constituye un esquema
de análisis que intenta describir la relación
Gráfico 5. Evolución del ID para el mercado de automóviles
Fuente: Elaboración propia con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros del BCU.
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entre estos tres aspectos clave de los merca-
dos, cada uno de los cuales está conformado
por diversos determinantes. Dicho paradigma
contiene implícita una relación de causalidad
entre estructura, conducta y resultados que se
presenta en el cuadro 3.4
Bain (1951) desarrolla una de las interpre-
taciones más importantes de este paradigma,
conocida como la hipótesis de colusión. Según
dicha interpretación, la alta concentración pre-
sente en algunos mercados induce el compor-
tamiento colusivo, que otorga un mayor po-
der de mercado a las empresas y por lo tanto
repercute positivamente en su rentabilidad.5
Así se establecen relaciones de causalidad es-
pecíficas que van de la estructura a la conduc-
ta y de esta última a los resultados.
La conexión entre estructura de mercado,
conducta y resultados obtiene respaldo teóri-
co en el modelo de Cournot, o de competen-
cia en cantidades, del que se puede arribar al
siguiente resultado:6
Donde:
L es el índice de Lerner.
ε es la elasticidad precio de la demanda.
HHI es el índice de concentración de Her-
findahl y Hirschman.
Así, si todo lo demás permanece constan-
te, a mayores niveles de concentración, más
se alejará el precio fijado por las empresas de
su costo marginal.
Sin embargo, dadas las características de
nuestro objeto de estudio, un modelo de com-
petencia en precios resulta más adecuado. El
modelo análogo a Cournot con competencia
en precios es el modelo de Bertrand, el cual
conduce a resultados poco realistas al concluir
que bastan dos empresas para que el precio
se iguale al costo marginal. Sin embargo, tras
levantar individualmente algunos de sus su-
puestos más restrictivos, también es posible
encontrar un respaldo para la relación entre
concentración y margen de beneficios.
En este sentido, para analizar la relación
entre margen de beneficios y concentración
resultan particularmente importantes el mo-
delo de Bertrand en juegos repetidos de hori-
zonte infinito7 y el modelo de competencia en
precios con diferenciación horizontal.8 A par-
tir de ambos modelos es posible obtener un
respaldo teórico a la relación positiva entre
Conducta  
 
Fijación de precios 
Localización 
Selección de calidad 
Estrategia publicitaria  
Investigación
y desarrollo 
Capacidad instalada 
Estructura  
 
Concentración 
Barreras de entrada 
Diferenciación
de productos 
Economías de escala 
Integración vertical 
Riesgo 
Resultados  
 
Precios 
Cantidades 
Eficiencia 
Beneficios 
Rentabilidad 
Márgenes entre
precios y costos 
Excedentes 
Cuadro 3. Paradigma estructura-conducta-resultados
4 Adaptado de Coloma (2002: 153).
5 A este respecto Martin (2002: 127) afirma: «Cuanto mayor
es la concentración, es más probable que los participantes
reconozcan su mutua interdependencia, y es menos proba-
ble que estos actúen como precio aceptantes» (traducción
propia del inglés).
6 Véase Tirole (1988: 218-223).
7 Véase Tirole (1988: 245-248).
8 Véase Coloma (2002: 41-44).
L =
HHI
ε
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rentabilidad y concentración cuando las em-
presas compiten en precios.
La hipótesis precio-concentración supera
una de las críticas principales efectuadas al
paradigma estructura-conducta-resultados: la
hipótesis de eficiencia. De acuerdo con esta hi-
pótesis, la relación positiva entre concentra-
ción y rentabilidad no necesariamente se da
en la dirección postulada por los defensores
del paradigma ECR, sino que puede deberse a
diferencias en la eficiencia productiva de las
empresas. Según Coloma (2002: 156), el razo-
namiento detrás de la hipótesis de eficiencia
puede verse como sigue:
Las empresas más eficientes tendrán una
rentabilidad mayor y tenderán a crecer, en tan-
to que las menos eficientes tendrán una renta-
bilidad menor y tenderán a reducirse, y esto
inducirá una mayor concentración que no ten-
drá nada que ver con el ejercicio de poder de
mercado ni con la colusión.
El análisis precio-concentración, como su
nombre lo indica, estudia la relación entre los
precios y la concentración del mercado, en lu-
gar de utilizar indicadores de rentabilidad
como variable de resultados. Según sus impul-
sores, al analizar directamente la relación en-
tre precios y concentración se dejan de lado
los costos y, en consecuencia, la hipótesis de
eficiencia deja de interferir en el análisis de los
resultados.
De acuerdo con Scott (2006: 2):
La hipótesis precio-concentración predice
que la concentración en un mercado bien defi-
nido será un determinante importante del pre-
cio en ese mercado, con una desviación del pre-
cio por encima de su nivel competitivo, que, si
todo lo demás permanece constante, será tan-
to mayor cuanto mayor sea la concentración.9
Asimismo, Scott destaca que la desviación
que predice esta hipótesis se explica por el
comportamiento no cooperativo de las firmas
en un mercado altamente concentrado, y no
necesariamente por la conspiración o por la
explotación de un poder monopólico.
La relación precio-concentración ha sido
ampliamente analizada a través de numerosas
investigaciones que ejercieron una fuerte in-
fluencia sobre las políticas de fusiones y ad-
quisiciones de varios países. Estos análisis se
han utilizado para testear esta relación entre
industrias, entre distintos mercados pertene-
cientes a una misma industria o dentro de
mercados concretos. Utilizaremos aquí un en-
foque intramercado, dado que nuestro interés
radica en analizar la evolución del mercado de
seguros de automóviles a lo largo de nuestro
período de estudio.
6.2. Críticas a los estudios
precio-concentración
Los estudios precio-concentración tampo-
co están libres de críticas, aunque varias de
ellas están dirigidas a los análisis entre distin-
tos mercados pertenecientes a la misma indus-
tria. No obstante, dos de esas críticas mere-
cen ser consideradas en el caso de los estudios
intramercado.
La primera radica en que las empresas no
compiten únicamente en precios. En merca-
dos en que las empresas compiten en otras va-
riables además del precio, tales como calidad
o servicios, los resultados de este tipo de es-
tudios pueden llevar a una interpretación in-
correcta. Tal como propone Newmark (2004:
9), supongamos un mercado en que existen
vendedores con un producto que resulta más
atractivo para los consumidores que el ofreci-
do por la competencia. Si la preferencia de los
consumidores por este producto es tan fuerte
que prefieren adquirirlo incluso a un precio
más alto, es posible que estas empresas au-
menten su cuota de mercado y por lo tanto
aumente la concentración de este; en este caso
se observará un incremento tanto en el precio
como en la concentración del mercado que no
necesariamente afecta negativamente al con-
sumidor.9 Traducción propia del inglés.
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En segundo lugar, la relación entre precio
y concentración puede ser bidireccional. Si
bien los defensores de la hipótesis precio-con-
centración analizan una relación unidireccio-
nal entre ambas variables, que va de la segun-
da a la primera, varios autores han hecho notar
que también es posible encontrar una relación
en sentido inverso, es decir que variaciones en
los precios también repercutan en la concen-
tración. En este sentido, si todo lo demás per-
manece constante, incrementos en los precios
de un mercado pueden alentar la entrada de
nuevas empresas, en tanto sucedería lo con-
trario en el caso de que se redujeran.
La crítica recién presentada introduce pro-
blemas en la estimación, dado que la variable
concentración resultaría endógena. Varios au-
tores han enfrentado esta dificultad utilizan-
do variables instrumentales. El problema prin-
cipal consiste en encontrar un instrumento
que esté altamente correlacionado con la con-
centración del mercado, pero no lo esté con el
nivel de precios. Los instrumentos más utiliza-
dos en este tipo de trabajos son indicadores
de demanda que varían según el mercado par-
ticular que se esté estudiando (población en
determinado territorio, cantidad de personas
que cumplan cierta característica, ingreso pro-
medio, etcétera).10
No obstante, dado el tamaño reducido del
sector asegurador uruguayo y la cantidad de
empresas que operan en él, no es de esperar
que variaciones en los precios tengan efectos
significativos en la entrada de nuevos compe-
tidores. De todas maneras, este aspecto será
retomado al analizar la relación entre precio y
concentración en el mercado de seguros de
automóviles uruguayo.
7. Presentación del modelo
y principales resultados
En esta sección se busca explicar la evolu-
ción de la prima de seguros de automóviles a
partir de la desmonopolización del mercado
de seguros, utilizando las herramientas habi-
tuales en los análisis de tipo precio-concen-
tración. Adicionalmente, intentaremos supe-
rar una de las críticas más frecuentemente
efectuadas a este tipo de estudios, que con-
siste en la posibilidad de una relación bidirec-
cional entre precio y concentración.
En el siguiente gráfico se observa la evolu-
ción en términos reales del índice de precios
de seguros de automóviles a partir del primer
trimestre de 1994, un año antes de la desmo-
nopolización del mercado de seguros. Como
puede apreciarse, este indicador experimen-
tó una evolución muy interesante, con una
caída considerablemente pronunciada desde
el primer momento de entrada en vigencia de
la ley n.o 16426.
La reducción en los precios de seguros de
automóviles continuó profundizándose duran-
te los tres primeros años posteriores a la des-
monopolización, para luego estabilizarse, cri-
sis mediante, en niveles intermedios. Según lo
que se observa a simple vista, la desmonopo-
lización produjo un fuerte impacto sobre la
prima cobrada por las compañías asegurado-
ras en el mercado de seguros de automóviles.
Siguiendo el desarrollo teórico presentado
anteriormente, la reducción de la prima esta-
ría en buena parte determinada por el proce-
so de desconcentración del mercado origina-
do en su desmonopolización.
7.1. Modelo
Como se adelantó, el objeto de este análi-
sis consiste en acercarnos a una explicación del
comportamiento de los precios y observar el
vínculo entre precios y estructura de merca-
do. De esta manera, nuestras variables expli-
cativas incluirán una medida de concentración
del mercado y otros determinantes del precio.
10 Zaman (2006) analiza la competencia entre escuelas de
derecho y utiliza la población en el mercado como variable
instrumental.
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La prima viene determinada principalmen-
te por el riesgo que se enfrenta y el costo a
cubrir en caso de ocurrencia del siniestro. Con-
siderando la calidad de la información dispo-
nible, como variable representativa del riesgo
utilizaremos la cantidad de hurtos ocurridos
en el país a lo largo del período de estudio, en
tanto la variable de costo vendrá representa-
da por un índice de precios de automóviles.
Puesto que nos interesa comparar el efec-
to de las variaciones de nuestras variables ex-
plicativas sobre nuestra variable explicada, tra-
bajaremos con variables en logaritmos. Así,
nuestro modelo puede presentarse como:
Donde:
ln_ips_deft es el logaritmo del índice de
precios de seguros de automóviles deflacta-
do por el IPC.
ln_ips_deft-1 es la variable ln_ips_def reza-
gada un período.
ln_C3t es el logaritmo de C3 para el merca-
do de seguros de automóviles.
ln_pre_autt es el logaritmo del índice de
precios de automóviles deflactado por el IPC.
ln_hurtost es el logaritmo de la cantidad de
hurtos.
7.2. Datos
Para estimar el modelo recién presentado
se cuenta con datos trimestrales comprendi-
dos entre el primer trimestre de 1995 y el se-
gundo trimestre de 2007. En la presente sec-
ción haremos una breve descripción de las
variables incluidas en él, comentando los as-
pectos principales de cada una.
Índice de precios de seguros de automó-
viles. El índice de precios de seguros de auto-
móviles (IPS) es calculado por el Instituto Na-
cional de Estadística y se basa en la prima
cobrada por las tres compañías con mayor par-
ticipación en el mercado de seguros de auto-
móviles.11 Puesto que el IPS se construye a par-
tir de precios corrientes, deflactamos esta
Gráfico 7. Índice de precios de seguros de automóviles deflactado por el IPC
(marzo de 1994 a junio del 2007)
Fuente: Elaboración propia con datos del INE.
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11 Por razones de secreto estadístico no fue posible acceder
a una descripción más detallada de este indicador.
ln_ips_deft = β1.ln_ips_deft–1 + β2.ln_C3t
+ β3.ln_hurtost + β4.ln_pre_autt
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variable por el índice de precios al consumo
(IPC) con el objetivo de observar su variación
en términos reales. De acuerdo con el test ADF
de raíces unitarias, el logaritmo de esta serie
(ln_ips_def) presenta una raíz unitaria y por
tanto no es estacionario.
Razón de concentración C3. La razón de
concentración C3 se calculó a partir de los ba-
lances de empresas aseguradoras proporcio-
nados por la Superintendencia de Seguros y
Reaseguros del Banco Central del Uruguay.
Para su elaboración, las cuotas de mercado
fueron calculadas sobre la base de la prima
directa en la rama de seguros de vehículos
automotores y remolcados. De acuerdo con
el test de raíces unitarias, la serie del logarit-
mo de C3 (ln_c3) también presenta una raíz
unitaria.
Hurtos. Esta variable representa la cantidad
de hurtos ocurridos en el país y registrados por
el Ministerio del Interior con base en las de-
nuncias recibidas. Esta variable ha mostrado
un comportamiento creciente a lo largo del
período, que se intensificó luego de la crisis
del año 2002, dando cuenta de un incremen-
to en la criminalidad en el Uruguay, y por lo
tanto del riesgo enfrentado por las compañías
aseguradoras. Luego de realizado el test ADF
de raíces unitarias al logaritmo de la serie de
hurtos (ln_hurtos), se concluye que la misma
presenta una raíz unitaria y por lo tanto no es
estacionaria.
Índice de precios de automóviles. La se-
rie de precios de automóviles es calculada por
el Instituto Nacional de Estadística con fre-
cuencia mensual. Sin embargo, esta variable
se encuentra disponible a partir de marzo de
1997. Por esta razón, teniendo en cuenta la
estrecha relación entre el precio de los auto-
móviles y la serie tipo de cambio peso/dólar,
se utilizó como proxy esta última variable para
el período comprendido entre marzo de 1995
y diciembre de 1996. De esta manera, la nue-
va serie se construyó empalmando las dos an-
teriores. Para poder apreciar las variaciones
reales de esta variable, se la deflactó por el
IPC. Al aplicar el test ADF de raíces unitarias al
logaritmo de esta variable (ln_pre_aut), se
concluye que presenta una raíz unitaria.
7.3. Estimación
La primera consideración que es necesa-
rio efectuar es que todas las variables inclui-
das en nuestro modelo presentan un compor-
tamiento no estacionario, y la regresión
solamente resulta válida si aquellas están co-
integradas. En consecuencia, como todas las
variables a utilizar son integradas de orden 1
—esto es, I(1)—, procedemos a investigar la
existencia de cointegración entre ellas.
Dado que de acuerdo con el número de
variables incluidas es posible encontrar hasta
tres relaciones de cointegración, resulta nece-
sario utilizar un procedimiento apto para tes-
tear la presencia de múltiples relaciones de
cointegración, por lo cual utilizaremos el test
de Johansen basado en el método VAR. Tras
aplicarlo, se concluye que existe una única re-
lación de cointegración entre las variables de
nuestro modelo inicial.
No obstante, el test de Johansen presenta
limitaciones en muestras pequeñas, y sus pro-
piedades en estos casos no son totalmente
conocidas. Zhou (2000: 629), por ejemplo, afir-
ma que en muestras pequeñas el test de Jo-
hansen presenta un sesgo a favor del rechazo
de la hipótesis nula de no cointegración. Por
esta razón, decidimos complementar este re-
sultado con el test de Engle-Granger, que si
bien también presenta ciertas restricciones,12
es útil para obtener evidencia adicional. De
acuerdo con los resultados de este test, tam-
bién se concluye que las series están cointe-
gradas.
Una vez que concluimos que las variables
consideradas están cointegradas, resulta váli-
do estimar nuestro modelo. La estimación ob-
tenida se presenta a continuación:
12 Véase Enders (1995: 385).
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Valores del estadístico t entre paréntesis:
* Significativo al 1%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 10%
De acuerdo con los resultados obtenidos,
solamente las variables lag_ln_ips_def y
ln_hurtos resultan significativas al 5%, y la va-
riable ln_pre_aut es significativa al 10% (con
un p-value de 0,064). Sin embargo, no fue po-
sible encontrar una relación estadísticamente
significativa entre concentración y precio (p-
value = 0,117). Más adelante analizaremos las
posibles interpretaciones de este resultado.
Como hemos mencionado, una de las de-
bilidades más importantes de los análisis de
tipo precio-concentración es la posible exis-
tencia de una relación bidireccional entre con-
centración del mercado y precios. Esta situa-
ción puede llevar a la existencia de correlación
entre el término de error y la variable explica-
tiva, por lo cual nuestro estimador por míni-
mos cuadrados ordinarios sería inconsistente.
Para saber si ese problema está presente en
nuestro modelo testearemos la endogeneidad
de la concentración del mercado, medida a tra-
vés de ln_c3, mediante del test de Hausman.13
El primer paso para aplicar este test con-
siste en estimar el modelo por variables ins-
trumentales,14 para lo cual es preciso encon-
trar un instrumento adecuado para la variable
de la cual existen sospechas de endogenidad,
ln_c3 en nuestro caso. El instrumento debe
cumplir tres condiciones básicas:
• No estar incluido en el modelo como
variable explicativa.
• Estar correlacionado con la variable a
instrumentar (relevancia).
• No estar correlacionado con el término
de error (exogenidad).
En este caso en particular es muy difícil
encontrar un instrumento que cumpla las últi-
mas dos condiciones, y por esta razón en ge-
neral no son comunes los análisis de tipo pre-
cio-concentración que utilicen variables
instrumentales, aun cuando la sospecha de en-
dogenidad es una de las críticas más frecuen-
tes que reciben estos modelos. No obstante,
la opción que a nuestro juicio es la más apro-
piada, y que como fue señalado ha sido em-
pleada en algunos trabajos empíricos, consis-
te en utilizar indicadores de demanda como
instrumento de la variable endógena. De he-
cho, es de esperar que incrementos en la de-
manda de un bien o servicio hagan más atrac-
tivo ese mercado para nuevas empresas y por
lo tanto se reduzcan los niveles de concentra-
ción. Es así que, salvo la existencia de ciertas
rigideces (rigidez institucional, por ejemplo),
es de esperar una relación fuerte y negativa
entre demanda y concentración del mercado.
En Uruguay no existen registros oficiales de
la cantidad de autos asegurados, y estos da-
tos no son revelados por las compañías. Por
ello, teniendo en cuenta la información dispo-
nible, el indicador más adecuado de deman-
da de seguros de automóviles es la evolución
de la cantidad de automóviles en el país. Sin
embargo, dado que la información de esta va-
riable a escala nacional no está actualizada y
presenta algunos problemas, utilizaremos
como proxy la cantidad de automóviles en el
departamento de Montevideo.
Antes de la estimación por variables instru-
mentales testeamos y concluimos la existen-
cia de cointegración entre el nuevo conjunto
de variables. De la comparación de ambas es-
timaciones a través del test de Hausman no es
posible rechazar la hipótesis nula de diferen-
cia no sistemática entre los coeficientes, por
lo cual es preferible utilizar la regresión por
mínimos cuadrados ordinarios.
13 Véase Novales (1993: 313-314).
14 Véase Novales (1993: 310-313).
ln_ips_deft = 0,66 ln_ips_deft-1
(8,01*)
+ 0,41 ln_C3t + 0,11 ln_hurtost
(1,6) (2,06**)
 + 0,13 ln_pre_autt
(1,88***)
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7.4. Conclusiones del análisis empírico
De acuerdo con los resultados obtenidos
es de destacar la importancia de la variable
dependiente rezagada un período como de-
terminante del valor de la prima. De hecho,
existe una relación positiva y estadísticamen-
te significativa entre ambas variables, lo que
proporciona evidencia en favor de la existen-
cia de un componente inercial en la fijación de
la prima de seguros de automóviles.
Asimismo, como era de esperar, se encon-
tró una relación positiva y estadísticamente
significativa entre la prima y sus determinan-
tes fundamentales. Incrementos en el riesgo
(representado por el grado de criminalidad en
el país) y en los costos unitarios de los sinies-
tros (representados por los precios de los au-
tomóviles) provocan un incremento en la pri-
ma cobrada por las compañías aseguradoras.
Sin embargo, si bien el signo de la relación
encontrada entre precio y concentración es el
esperado, no fue posible hallar una relación
estadísticamente significativa entre ambas
variables para el período en estudio. Este re-
sultado iría, en principio, en contra de lo espe-
rado de acuerdo con la teoría.
Dado que trabajamos con datos agregados,
y por lo tanto no es posible analizar los com-
portamientos individuales de las empresas
participantes en el mercado, no estamos en
condiciones de brindar explicaciones decisi-
vas a partir de este resultado. No obstante,
tomando en consideración toda la información
presentada respecto a nuestro mercado de
interés, es posible ensayar varias explicaciones
de este fenómeno, que no necesariamente son
excluyentes.
En primer lugar, como fue señalado, la evo-
lución de los precios de seguros de automóvi-
les muestra una reducción muy acentuada en
el momento de entrada en vigencia de la des-
monopolización del mercado, que se estabili-
za sobre el final del período en niveles inter-
medios. Este comportamiento sugiere que los
precios reaccionaron de forma brusca al cam-
bio institucional originado en la ley n.o 14626,
probablemente anticipando los efectos que
esta medida tendría sobre la competencia en
el mercado en los períodos siguientes. De este
modo, una de las posibles interpretaciones de
que no hayamos podido encontrar una rela-
ción de largo plazo significativa entre precio y
concentración es que las empresas hayan re-
ducido los precios de acuerdo con sus expec-
tativas respecto a la estructura del mercado
como consecuencia del cambio de régimen,
por lo cual el efecto de la desconcentración del
mercado se verificó sobre todo al comienzo del
período. En este caso la relación entre precio
y concentración es evidente.
Además, resulta plausible considerar la
posibilidad de que las principales empresas
del mercado hayan aplicado precios promo-
cionales, aun cuando ello pudiera implicar
pérdidas en el corto plazo, como estrategia de
competencia en un mercado que se volvió
muy atractivo en el momento de su desmo-
nopolización. De hecho, como puede obser-
varse en los balances publicados por el Banco
Central, varias de las empresas aseguradoras,
incluyendo el BSE, presentaron un resultado
neto negativo al comienzo del período. Este
fenómeno pudo haber contribuido a diluir la
relación entre concentración y precio a lo lar-
go del período estudiado, ya que el esfuerzo
inicial de reducción de primas limitó el mar-
gen de maniobra de las compañías para efec-
tuar futuras reducciones, y la mayor libertad
para fijar precios más adecuados a la realidad
se dio a medida que se fue estabilizando su
participación relativa.
Una explicación complementaria de este
fenómeno es la existencia de liderazgo en pre-
cios ejercido por el BSE, que permitiría a los par-
ticipantes mantener un precio superior al cos-
to marginal y pudo haber amortiguado la
reducción de precios sobre el final del período.
Esta situación resulta beneficiosa para las em-
presas que sobrevivieron a la guerra de precios
inicial, la cual les ocasionó grandes pérdidas.
Además, vale destacar el papel que la dife-
renciación entre empresas puede haber juga-
do en este resultado, ya que, como se analizó,
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este factor lleva a que las empresas incremen-
ten su poder de mercado y por lo tanto pue-
dan aumentar el margen entre costo marginal
y precio. En efecto, a partir de la desmonopoli-
zación del mercado empezaron a surgir nue-
vos servicios y mejoras en la calidad de los ya
existentes, lo que contribuyó al incremento de
la diferenciación entre empresas. El incremen-
to en el poder de mercado de las compañías
aseguradoras generado por la diferenciación
de productos puede haber contrarrestado el
efecto de la reducción en la concentración del
mercado sobre el valor de la prima.
Por último, se observa que, de acuerdo con
los resultados obtenidos a través de la utiliza-
ción de variables instrumentales y la posterior
implementación del test de Hausman, no se
obtiene evidencia en favor de una relación bi-
direccional entre precios y concentración. De
esta manera, la endogenidad de la concentra-
ción de mercado, representada a través de C3,
no sería un problema en nuestro análisis y por
lo tanto no resulta conveniente recurrir a esti-
maciones alternativas de este indicador. Como
se señaló, una de las razones principales por
las cuales este problema no resultaría signifi-
cativo es que el mercado de seguros de auto-
móviles uruguayo es demasiado reducido
como para que variaciones en los precios pro-
duzcan efectos lo suficientemente fuertes en
el atractivo del mercado como para despertar
el interés de nuevos inversores.
8. Conclusiones generales
El sector asegurador uruguayo atravesó
importantes cambios a partir de la entrada en
vigencia de la desmonopolización de casi to-
das sus ramas que tuvo lugar a comienzos de
1995. Dichos cambios se evidencian principal-
mente en tres áreas: estructura, precios y ser-
vicios ofrecidos.
Sin embargo, esta medida no parece haber
contribuido al desarrollo de la cultura de se-
guros de la población, que se manifiesta en la
evolución de la prima per cápita. Además, de
la comparación internacional surge que Uru-
guay se encuentra aún muy por debajo de los
países líderes en esta materia, e incluso de al-
gunos de sus pares latinoamericanos, como
Chile, cuya prima per cápita casi triplica la de
nuestro país.
Al analizar el mercado de seguros de auto-
móviles, se observa una reducción muy impor-
tante en el HHI, que pasó de 0,825 a 0,354,
acompañado de una reducción muy marcada
en la cuota de mercado del BSE. De todas ma-
neras, la empresa se mantuvo como líder, con
una participación superior al 50% del merca-
do. Además, esa pérdida de participación fue
absorbida en gran parte por sus principales
competidores, por lo cual un porcentaje muy
elevado del mercado permaneció concentra-
do en un número limitado de empresas.
Por otra parte, la participación relativa de
las compañías que operan en el mercado de
seguros de automóviles tendió a consolidarse
a partir de 1999. Esa consolidación resulta muy
clara cuando se analiza el comportamiento de
las principales empresas del mercado en tér-
minos de prima directa. En efecto, desde 1998
el BSE y Porto se mantuvieron firmes como las
dos principales empresas del mercado asegu-
rador. A partir del 2002, Royal & Sunalliance
se consolidó como la tercera empresa en ma-
teria de prima directa, seguida por MAPFRE, que
se mantuvo en cuarto lugar desde ese año.
El claro liderazgo ejercido por el BSE en
materia de prima per cápita es uno de los as-
pectos más destacados, tanto en el mercado
uruguayo de seguros de automóviles como en
el resto de las ramas abiertas a la competen-
cia. El principal factor detrás de este hecho pa-
rece ser la existencia de diferenciación idiosin-
crásica,15 la cual también ha sido señalada en
otros mercados en que intervienen empresas
15 Este tipo de diferenciación se produce cuando dos varie-
dades son percibidas como distintas aunque no es posible
encontrar la causa de estas diferencias en la localización del
producto en determinado espacio de características o en ca-
lidad, sino que ellas se asocian a la existencia de componen-
tes idiosincráticos de cada variedad. Véanse Coloma (2002:
40-50) y Martínez Sandoval (2005: 6-28).
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estatales (AFAP, sistema bancario, telefonía ce-
lular). De hecho, el consumidor uruguayo ha
mostrado históricamente una particular con-
fianza en los servicios ofrecidos por las com-
pañías públicas, principalmente ante la apa-
rente percepción subjetiva de un mayor
respaldo. Las compañías privadas hacen tam-
bién referencia a la posibilidad de que el mo-
nopolio que esta empresa tiene sobre la rama
de accidentes de trabajo y enfermedades pro-
fesionales fortalezca su posición como oferen-
te en la rama de automóviles —por ejemplo, a
través de la utilización de descuentos cruza-
dos—. No obstante, no existe evidencia sufi-
ciente para respaldar esta conjetura.
Por otra parte, la reducción de la prima, que
se usó como argumento a favor del monopo-
lio del BSE en 1911, fue también uno de los ar-
gumentos en favor de la reversión de esta
medida a comienzos de los años noventa. Lo
cierto es que las circunstancias cambiaron
durante estos años y la burocratización del BSE
fue vista por muchos como una fuente de in-
eficiencias e incrementos de costos.
La prima de seguros de automóviles expe-
rimentó una fuerte caída entre ambos extre-
mos del período, 1995-2007, que se ubicó en
torno al 34% en términos reales. Pese a ello,
los niveles más bajos se observaron en los tres
años inmediatamente posteriores a la desmo-
nopolización, en que se alcanzaron reduccio-
nes reales cercanas al 46%.
De acuerdo con el análisis empírico efec-
tuado en la determinación de la prima de se-
guros de automóviles, las empresas asegura-
doras uruguayas se basan fundamentalmente
en los que la literatura considera sus determi-
nantes fundamentales: riesgo y costos. A su
vez, llama la atención la importancia de la va-
riable dependiente rezagada, lo que da lugar
a una inercia temporal considerable en el va-
lor de la prima.
La teoría microeconómica, y en particular
el paradigma ECR, señalan una relación positi-
va entre precios y concentración del mercado.
Sin embargo, no fue posible encontrar una re-
lación estadísticamente significativa entre
ambas variables a lo largo del período 1995-
2007. Más allá de este resultado, consideramos
que la reducción en la concentración del mer-
cado sí produjo efectos significativos en la re-
ducción de la prima, aunque estos no puedan
apreciarse a través del análisis de la relación
entre ambas variables a lo largo del período
estudiado. En este sentido, y teniendo en cuen-
ta el resto de la información recabada a lo lar-
go de este trabajo, se ensayan algunas inter-
pretaciones complementarias del resultado
obtenido.
En primer lugar se señala la brusca reduc-
ción en los precios ante la entrada en vigen-
cia de la desmonopolización del mercado,
que puede estar provocada por la interven-
ción de las expectativas de las empresas
aseguradoras respecto a las reducciones fu-
turas en la concentración del mercado. Se
toma en cuenta también que estas utilizaron
precios promocionales.
A su vez, se consideran otros factores que
pueden haber contribuido a debilitar la rela-
ción entre concentración y precios a lo largo
del período en estudio. En este sentido, la di-
ferenciación de productos entre empresas y el
liderazgo en precios ejercido por el BSE surgen
como posibles explicaciones.
Por otra parte, se observa que, probable-
mente a raíz del tamaño reducido de nuestro
mercado, no se puede afirmar la existencia de
endogenidad en la concentración del merca-
do como determinante del precio. Además, de
acuerdo con los testimonios de las compañías
aseguradoras, el mercado de automóviles no
es un mercado particularmente atractivo en sí
mismo, sino que forma parte del portafolio de
productos que ofrecen. En este sentido, cam-
bios de precios aislados en este mercado no
deberían tener una mayor influencia en la en-
trada de nuevas compañías.
Por último, más allá de las consideraciones
estrictamente económicas, existe la posibili-
dad de que los resultados obtenidos se en-
cuentren afectados por la calidad de los datos
utilizados y el tamaño de la muestra. Un análi-
sis de datos de panel sería más adecuado para
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analizar este fenómeno, ya que permitiría,
además de aumentar considerablemente el ta-
maño de la muestra, analizar comportamien-
tos individuales de las firmas y obtener con-
clusiones más interesantes en términos de
estrategias competitivas. Lamentablemente,
para realizar un análisis de este tipo es nece-
sario contar con datos de carácter confiden-
cial, a los cuales no fue posible acceder. Alter-
nativamente, sería interesante realizar un
nuevo análisis de series de tiempo, como el
presentado en este trabajo, una vez transcu-
rrido un período más extenso.
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